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Resumo
Atualmente, a agressividade fiscal e a multinacionalidade tem sido temas recorrentes em pesquisas
internacionais na &rea contabil. O objetivo deste estudo é analisar como a agressividade tributéria (BTD ou
TTVA) é afetada pela multinacionalidade, considerando o nivel de ativos intangiveis das empresas listadas
na B3. Para isso, foi realizada uma pesquisa quantitativa a partir da andlise de regressao, em que se testaram
duas proxies de agressividade fiscal (BTD e TTVA). Os resultados permitem inferir que a presenca de
multinacionalidade esta relacionada a menores niveis de agressividade fiscal, em média. No entanto, a
presenga de multinacionalidade relacionada a maiores niveis de ativos intangiveis gera maiores niveis de
agressividade fiscal.
Palavras-chave: Agressividade fiscal; Multinacionalidade; Ativos intangiveis

Abstract

Currently, tax aggressiveness and multinationality have been recurring themes in international accounting
research. This study aims to analyze how tax aggressiveness (BTD or VATR) is affected by multinationality,
considering the level of intangible assets of companies listed on B3 (Brazil stock exchange). For this, a
quantitative research was carried out from the regression analysis, where two proxies of tax aggressiveness
where tested (BTD and TTVA). The results allow us to infer that, on average, the presence of multinationality
is related to lower levels of tax aggressiveness. However, the presence of multinationality, related to higher
levels of intangible assets generates higher levels of tax aggressiveness.

Keywords: Tax aggressiveness; Multinationality; Intangible assets

Resumen

La agresividad fiscal y la multinacionalidad han sido temas recurrentes en la investigacién internacional en el
ambito contable. Este Estudio tiene como objetivo analizar cémo la agresividad fiscal (BTD o TTVA) se ve
afectada por la multinacionalidad considerando el nivel de activos intangibles de las empresas que cotizan en
B3. Para ello, se realizd una investigacion cuantitativa con el analisis de regresién, utilizando dos proxies de
agresividad (BTD y TTVA). Los resultados permiten inferir que la presencia de multinacionalidad se relaciona
con menores niveles de agresividad fiscal, en promedio. Sin embargo, la presencia de multinacionalidad
relacionada con mayores niveles de activos intangibles genera mayores niveles de agresividad fiscal.
Palabras clave: Agresividad fiscal; Multinacionalidad; Activos intangibles
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1 Introducao

Os dois temas discutidos na literatura contabil internacional sdo a agressividade tributaria e a
multinacionalidade das empresas, isso porque ha indicios de que a tributacéo influencia efetivamente nos
negocios, principalmente, quando ha alteracdo da localizacdo das empresas que visam a redugao dos tributos
(Blouin, 2012; Silva & Martinez, 2016; Schanz, Dinkel & Keller, 2017; Lawless, McCoy, Morgenroth & O"Toole,
2018; Ramos & Martinez, 2018; Pieretti & Pulina, 2020; Johannesen, Torslov, & Wier, 2020; Oguttu & Kayis-
Kumar, 2020; Choi, Furusawa & Ishikawa, 2020; Goyvaerts & Roggeman, 2020; Mardan & Stimmelmayr,
2020, Merlo, Riedel & Wamser, 2020; Nerudova, Solilova, Litzman & Jansky, 2020; Akhtar, Akhtar, John &
Wong, 2019).

Os resultados de pesquisas desenvolvidas em diferentes paises mostram que as empresas podem
se deslocar de um ambiente para outro em busca de menores custos tributarios, e inclusive, as empresas
podem se transferir até de pais (Schanz et al., 2017; Lawless et al., 2018; Pieretti & Pulina, 2020; Johannesen
et al., 2020).

Ao explorar os caminhos tomados pelos empresérios para mitigar custos tributarios, Nerudova et al.
(2020) se propuseram a identificar os canais de transferéncia de lucros. Eles concluiram que os lucros das
empresas analisadas geralmente sdo deslocados pela movimentacao das receitas, dos custos operacionais
e do uso de canais de divida. Os investimentos feitos em paraisos fiscais exigem menos receita operacional
para obter resultados mais altos. Barrios e D'Andria (2020) concluiram, apds a analise de dados a nivel
mundial, que aqueles setores que realizam mais transferéncias de lucros reduziram seu custo médio de
capital, e com isso atrairam mais investimentos, quando comparados aos demais setores menos capazes de
se esquivar dos impostos. Eles também concluiram que os ativos intangiveis se mostram relacionados a
transferéncia de lucros (Barrios & D'Andria, 2020).

O nivel de ativos intangiveis € um fator economicamente relevante devido a sua alta subjetividade de
mensuragao e sua capacidade de gerar beneficios fiscais decorrentes do aproveitamento das amortizagées,
0 que traz vantagem competitiva as organizagées e pode ter relacao direta com o grau de agressividade fiscal
das empresas (Oliveira & Beuren, 2003; Perez & Fama, 2006; Kaplan & Norton, 2009; Taylor & Richardson,
2015; Silva, 2016; Barrios & D'Andria, 2020).

No cenario internacional, os estudos preliminares trazem evidéncias da relagdo entre a
multinacionalidade e o grau de agressividade fiscal das empresas. Nesses estudos, eles analisam empesas
de diferentes paises que exploram as lacunas existentes na legislacdo e a auséncia de regras claras para
regulacdo do comércio internacional. As empresas exploram tais lacunas com a finalidade de planejamento
tributario, sendo que os aumentos sdo expressivos nos resultados associados a multinacionalidade das
empresas (Blouin, 2012; Zucman, 2014; Taylor & Richardson, 2015; Picciotto, 2018; Barrios & D'Andria, 2020;
Oguttu & Kayis-Kumar 2020, Goyvaerts & Roggeman, 2020; Mardan & Stimmelmayr, 2020; Merlo et al., 2020).

Nos ultimos anos, os ativos intangiveis também foram reconhecidos como mecanismos que 0s
gestores podem lancar mao em dire¢ao a agressividade tributaria. O uso de ativos intangiveis ocorre devido
as oportunidades de planejamento tributario trazidas pela dedutibilidade da amortizagao e a dificuldade de
verificagdo desses beneficios fiscais pelas autoridades fiscais (Markusen, 1995; Markham, 2005; Perez &
Fama, 2006; Blouin, 2012; Ocean, 2017; Hamamura, 2018; Silva, 2016; Maluf & Asano, 2019; Barrios &
D'Andria, 2020).

Em um contexto nacional, ainda ha evidéncias empiricas de que a agressividade fiscal é determinada
pelas controladoras nos grupos empresariais, que buscam estratégias de transferéncia de renda intragrupo
para redugao da tributacdo (Ferreira, Martinez, Costa, & Passamani, 2012; Martinez & Dalfior, 2015).

Neste estudo, pretende-se olhar para uma lacuna ainda nao observada na literatura, que é verificar
como a agressividade tributaria é afetada pela multinacionalidade, considerando o nivel de ativos intangiveis
de cada empresa. No que se refere a agressividade tributaria, neste estudo a novidade esta em se trabalhar
com a Book Tax Diferences (BTD) e Taxa de Tributagao sobre o Valor Adicionado (TTVA). A BTD olha para
a diferenga entre o valor contabil e fiscal para mensurar a agressividade tributaria. A multinacionalidade nesse
estudo é mensurada de 3 formas: 1) quando ha controle substancial da empresa brasileira por empresa
estrangeira; 2) quando ha subsidiaria em pais estrangeiro; 3) quando ha investimentos estrangeiros diretos.
A proposta é verificar se a cultura de se transferir de um mercado para outro, em busca de menores custos,
também se mantém quando o investidor € uma empresa estrangeira.

A justificativa para a realizacdo desta pesquisa deve-se aos resultados da mesma, na direcdo de que
ha oportunidades de planejamento tributario gerados pelo aproveitamento de beneficios fiscais, operacdes
entre as multinacionais, bem como por meio do aproveitamento das amortizagdes dos ativos intangiveis.
Outra justificativa se fundamenta nos resultados do estudo de Johannesen et al. (2020), que analisaram dados
de 210.000 corporagbes em 142 diferentes paises e verificaram que a evasado fiscal por empresas
multinacionais é mais provavel em paises menos desenvolvidos. Ressalta-se a auséncia de trabalhos
anteriores que investiguem esta tematica. No cenario internacional ndo existem trabalhos que investigam o
contexto explorado nesta pesquisa, mas existem estudos que relacionam a multinacionalidade aos precos de
transferéncia (Blouin, 2012; Silva & Martinez, 2016; Schanz et al., 2017, Lawless et al., 2018; Ramos &
Martinez, 2018; Pieretti &Pulina, 2020; Johannesen et al., 2020; Oguttu & Kayis-Kumar, 2020; Choi et al.,
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2020; Goyvaerts & Roggeman, 2020; Mardan & Stimmelmayr, 2020; Merlo et al., 2020; Nerudova et al. 2020;
Akhtar et al., 2019). Além disso, ha também estudos que relacionam a multinacionalidade e ativos intangiveis
aos precos de transferéncia (Taylor & Richardson, 2015, Barrios & D'Andria, 2020). Diante do exposto, esta
pesquisa preenche uma lacuna ainda nao observada empiricamente, ja que o mercado brasileiro se trata de
um mercado em desenvolvimento sobre o qual ainda ndo se tem registros de uma pesquisa com esta
proposta.

Portanto, a ideia para a realizagdo deste estudo partiu do trabalho desenvolvido por Taylor e
Richardson (2015) no mercado americano sobre preco de transferéncia, que é considerado um tipo de
agressividade fiscal. As particularidades encontradas no cenario brasileiro, como a alta carga tributaria,
legislagdo complexa com constantes alteracdes e guerra fiscal entre estados sdo mecanismos que podem
influenciar na agressividade fiscal, e por isso, buscou-se analisar se a multinacionalidade e os ativos
intangiveis podem ser fatores que incentivam a implantacdo de praticas tributariamente agressivas no
mercado nacional (Silva, 2016).

Para a realizagao deste estudo foi desenvolvida uma pesquisa empirica, quantitativa, com a utilizacao
da andlise de regressao para o teste de hipoteses. Os dados financeiros estudados foram obtidos por meio
da base de dados da Economatica® e coletados nos formularios de referéncia disponiveis no sitio da B3,
alguns dados foram coletados nas Demonstragbes do Valor Adicionado (DVA) no sitio das empresas. Foram
coletados dados referentes as companhias do mercado brasileiro listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017.

Neste estudo, a agressividade fiscal € a varidavel explicada mensurada pelo BTD e a TTVA, que
seguem os estudos de Frank, Lynch e Rego (2009) e Silva (2016), respectivamente. A multinacionalidade é
mensurada por meio de trés variaveis dummy, criadas a partir da defini¢cdo trazida por Markusen (1995): 1)
variavel dummy indica a presenga de controle substancial de uma empresa estrangeira; 2) variavel dummy
indica a existéncia de subsididaria em um pais estrangeiro; 3) variavel dummy indica a existéncia de
investimentos estrangeiros diretos. O nivel dos ativos intangiveis foi mensurado pelo valor total de ativos
intangiveis dividido pelo ativo total, conforme utilizado por Chen, Chen, Cheng e Shevlin (2010).

Esta pesquisa contribui com a literatura nacional e traz evidéncias empiricas sobre a relagdo da
agressividade fiscal e as estratégias tributarias de income shifting (transferéncia de renda) adotadas pelas
empresas brasileiras, utilizadas como ferramenta de planejamento tributario. Outra contribuicdo desta
pesquisa esté em verificar como a presenga de multinacionalidade, considerando o nivel de ativo intangivel,
pode afetar a agressividade fiscal das empresas, tanto na diferenca entre o valor contébil e fiscal, quanto no
imposto pago em relacdo ao valor adicionado. Estes resultados trazem evidéncias ainda ndo observadas
nacionalmente e nem internacionalmente, e podem ajudar os stakeholders na tomada de decisdes relativas
ao tema. Este estudo traz ainda evidéncias que corroboram para a identificagdo de outros perfis e
caracteristicas de empresas brasileiras tributariamente agressivas, conforme sugerido por Martinez e Dalfior
(2016), e pode ajudar os entes publicos com informagdes empiricas que permitem mitigar os impactos da
sonegacao fiscal aos cofres publicos.

Os resultados encontrados neste estudo sao de que a presenca de multinacionalidade reduz, em
média, o nivel de agressividade fiscal nas empresas, mas na presenca de multinacionalidade, na medida em
que aumentam os niveis de ativos intangiveis observa-se o aumento nos niveis de agressividade fiscal.

2 Revisdo da Literatura

2.1 Agressividade Fiscal

A agressividade fiscal € uma caracteristica presente em grandes empresas que buscam estratégias
para reducdo da carga tributaria, ela ocorre por meio da alocagéo da tributagdo entre os membros de um
grupo econbmico, localizados em diferentes jurisdicdes, que manipula ou controla de forma intencional os
precos praticados intragrupo para reduzir a renda tributavel (Chen et al., 2010; Blouin, 2012; Taylor &
Richardson, 2015; Silva & Martinez, 2016; Schanz et al., 2017; Lawless et al., 2018; Ramos & Martinez, 2018;
Pieretti & Pulina, 2020; Johannesen et al., 2020; Oguttu & Kayis-Kumar , 2020; Choi et al., 2020; Goyvaerts
& Roggeman, 2020; Mardan & Stimmelmayr, 2020; Merlo et al., 2020; Nerudova et al., 2020; Akhtar et al.,
2019).

A agressividade fiscal € também inferida pela falta de mecanismos de controle do monitoramento de
transacgoes intragrupo, praticas relacionadas a manipulagao dos lucros que objetivam apenas a redugéo da
carga tributaria, que podem trazer impactos diretos na evasao fiscal aos cofres publicos (Eccles, 1985;
Emmanuel & Mehafdi, 1994; Colbert & Spicer, 1995; Taylor & Richardson, 2015; Ramos & Martinez, 2018;
Rodrigues, Melo, & Paulo, 2019). Nerudova et al. (2020) se propuseram a identificar os canais de transferéncia
de lucros a partir dos dados de Estados Membros da Unido Europeia. Eles concluiram que os lucros das
empresas analisadas geralmente sdo deslocados pela movimentagéo das receitas, custos operacionais, € o
uso de canais de divida. Eles concluiram ainda, que grupos vinculados a paraisos fiscais pagam menos
impostos. Adicionalmente, eles observaram que os investimentos feitos em paraisos fiscais exigem menos
receita operacional para obter resultados mais altos. Barrios e D'Andria (2020) concluiram, apés a analise de
dados a nivel mundial, que aqueles setores que realizam mais transferéncias de lucros reduziram seu custo

" Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 18, n. 47, p. 124-139, abr./jun., 2021. 126

Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2021.e76596 [




Ana Paula Araujo Lima, Valcemiro Nossa, Silvania Neris Nossa, Nadia Cardoso

médio de capital, e com isso atrairam mais investimentos quando comparados aos demais setores menos
capazes de se esquivar dos impostos. Eles também concluiram que os ativos intangiveis se mostram
relacionados a transferéncia de lucros devido a dificuldade de controle e fiscalizagdo na contabilizacdo desses
ativos.

No intuito de mitigar a evasao fiscal, as autoridades fiscais aplicam o principio do arm'’s length, que
consiste na comparacao dos precos utilizados nas transacgdes entre partes relacionadas com os pregos de
mercado, assim verifica-se a adequabilidade do valor da renda comercial e dos royalties das multinacionais
e detectam-se praticas abusivas de agressividade fiscal (Keuschnigg & Devereux, 2013). Na Austrélia, devido
ao aumento de esquemas de planejamento tributario agressivo por parte das multinacionais, surgiu uma nova
demanda da sociedade, que aumentou a pressao sobre o0s governos e os formuladores de politicas publicas,
no sentido de coibir tais préaticas (Oguttu & Kayis-Kumar, 2020). Ainda com o propdsito de mitigar a evasao
de recursos, varios paises propuseram regras de subcapitalizagéo, regras que limitam a dedutibilidade dos
juros sobre empréstimos internos e tem o intuito de evitar a transferéncia excessiva de lucros por parte de
empresas multinacionais (Goyvaerts & Roggeman, 2020). Mardan & Stimmelmayr (2020) analisaram a
competicao fiscal entre paises e concluiram que paises que tém capacidade de receber transferéncias tendem
a nao baixar os impostos, mas paises que ofertam pouca infraestrutura, por exemplo, podem baixar os
impostos. O oposto também é verdadeiro, de modo em que se os custos de transferéncia de lucros forem
baixos, 0 pais envolvido nao baixa o imposto. Merlo et al. (2020) estudaram dados de empresas de 172 paises
para verificar como as restricdes a dedutibilidade fiscal do custo dos juros afetam as escolhas de localizagao
das empresas multinacionais. As regras de pequena capitalizagdo foram implementadas em alguns paises
para evitar que as multinacionais mudem sua base tributaria em paises com taxas de impostos mais baixas,
e o resultado deste estudo foi que as escolhas de localizagao das empresas sao consideradas negativas em
paises com restricbes mais rigidas, ou seja, as empresas levam em consideracéo o custo de transferéncia.

No que se refere a mensuragao da agressividade tributaria em relacdo a diferenca entre o lucro
contabil e o lucro tributario, a literatura prévia sugere que existem diferencas entre esses tipos de lucros
(Hanlon & Heitzman, 2010), isso porque cada critério de lucro segue regras préprias para mensuragao. O
lucro contébil obedece aos Principios Contdbeis Geralmente Aceitos (GAAP), enquanto o lucro tributavel
obedece as determinagdes legais ou fiscais (Ferreira et al., 2012; Chen & Dhaliwal, Trombley, 2012; Noga &
Schnader, 2013). No que se refere a mensuragao da agressividade fiscal, leva-se em consideracao o imposto
pago em relagao ao valor adicionado, essa proxy de agressividade traz uma perspectiva relativa a contribuigao
da empresa para a sociedade (Silva, 2016).

Neste estudo, foram utilizadas duas proxies de agressividade fiscal. A BTD, que é a diferenca entre
o lucro contébil e o lucro tributério divido pelo ativo total, ela foi escolhida pois é uma proxy robusta associada
ao planejamento tributério, e pode ainda ser utilizada para identificar indicios de ilegalidades fiscais e riscos
conhecidos ou nao pela empresa, porém desconhecidos pelos usuarios externos (Nossa & Teixeira, 2018;
Noga & Schnader, 2013; Silva 2016). E comparativamente, foi utilizada a TTVA para mensurar o impacto do
imposto pago em relagdo ao valor adicionado pela empresa (Silva, 2016).

Como fatores organizacionais, a literatura preliminar relaciona a agressividade fiscal com o tamanho
das empresas, alavancagem, gastos com pesquisas e desenvolvimento, nivel de lucratividade e nivel de
operacao no exterior. Inclusive, trazem evidéncias de que as maiores empresas possuem, em média, menores
custos com planejamento tributario, 0 que alavancaria seu grau de agressividade fiscal, pois as empresas
estariam mais susceptiveis para a participagdo de acordos com pregos agressivos (Benvignati, 1985;
Slemrod, 2001; Bernard, Jensen, & Schott, 2006; Conover & Nichols, 2000; Silva, 2016). Rezende, Dalmacio
& Rathke (2018, p. 31) apresentam argumentos de que “um ambiente com alta carga tributéria, complexidade
das legislagOes tributarias e competicao tributaria, criada entre as unidades administrativas, torna-se um
terreno fértil para as empresas desenvolverem praticas de planejamento tributario”.

Também ha evidéncias de que a rentabilidade das empresas esteja relacionada com a agressividade
fiscal, pois as grandes empresas podem aproveitar as diferengas na rentabilidade entre as entidades locais e
as demais entidades ndo locais, o que reduz ainda mais os custos com planejamento tributario, ja que ha
indicios de que quanto maiores os lucros, menor a agressividade fiscal. (Benvignati, 1985; Jacob, 1996;
Conover &Nichols, 2000; Gupta & Newberry, 1997).

Lawless et al. (2018) estudaram o afeito da taxa de imposto cobrada sobre as decisdes de localizagao
de subsidiarias multinacionais. Para o desenvolvimento do estudo, eles analisaram empresas estabelecidas
em 26 paises europeus durante 8 anos. Eles concluiram que ha grandes variagdes na sensibilidade das
empresas as aliquotas de impostos cobradas. Eles chamam a atencéo para as empresas do setor financeiro,
estas sdo duplamente mais sensiveis as mudancas das taxas de imposto quando comparadas as empresas
de outros setores. Pieretti e Pulina (2020) analisaram inciativas destinadas a eliminar a transferéncia de
lucros, concluiram que as empresas buscam ambientes com impostos mais baixos e inclusive, podem se
transferir em busca de redugéo de tributos.

A estrutura de capital, por sua vez, também é outro fator organizacional que pode impactar na carga
tributaria efetiva das empresas, pois quanto mais alavancadas forem as empresas, maiores serao as
oportunidades para aproveitamento das dedutibilidades trazidas pelos juros e taxas de empréstimos, o que
também torna as empresas mais agressivas tributariamente (Gupta & Newberry, 1997; Hines, 1996; Newberry
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& Dhaliwal, 2001; Bernard et al., 2006; Dyreng et al., 2008; Pohimann & ludicibus, 2010; Santos, Cavalcante,
& Rodrigues, 2013; Blouin, Huizinga, Laeven & Nicode'Me, 2014). Goyvaerts e Roggeman (2020) concluiram
que varios paises propuseram regras de subcapitalizacdo que limitam a dedutibilidade dos juros sobre
empréstimos internos, a fim de evitar a transferéncia excessiva de lucros por parte de empresas
multinacionais.

Sobre a percepcao do mercado sobre a agressividade tributaria, Akhtar et al. (2019) concluiram que
0s pre¢os das acdes caem na janela do evento proximo a data do anuncio das informagdes financeiras, em
outras palavras, no curto prazo, o mercado pune as empresas agressivas tributariamente, mas no longo prazo,
as multinacionais nao sofrem danos a reputagao devido a evasao fiscal.

2.2 Multinacionalidade e agressividade fiscal

A literatura internacional sobre multinacionalidade relata que a tributacdo das empresas se torna mais
complexas quando as empresas operam em diferentes paises, devido a auséncia de tratados internacionais
especificos para regulagédo dos impostos corporativos e as diversas regras tributarias que as empresas estao
sujeitas, e com isso, sdo geradas lacunas para a agressividade tributéria (Zucman, 2014; Markusen, 1995;
Oguttu & Kayis-Kumar 2020; Choi et al., 2020; Goyvaerts & Roggeman, 2020; Mardan & Stimmelmayr, 2020,
Merlo et al., 2020). Esses autores também discutem pontos acerca das vantagens, custos, mercados para a
expansao dos negocios, e das vantagens e desvantagens para instalagdo das empresas em outros paises.

As multinacionais sdo empresas que precisam se esforgcar para gerenciar seus diversos canais e
encontrar oportunidades para tornar suas operagées mais lucrativas, o que por outro lado, as coloca sob o
radar das autoridades fiscais, pois uma parte substancial do comércio internacional corresponde as vendas
ou transagbes comerciais entre unidades da mesma empresa, dentro ou fora das fronteiras nacionais da
matriz (Grewal, Saini, Kumar, Dwyer, & Dahlstrom, 2018; Mehafdi, 2000; Choi et al., 2020).

Blouin (2012) sugere que quando as multinacionais atingem a maturidade (condicdo na qual as
empresas possuem ganhos acumulados adequados para financiar seus investimentos), elas deslocam seu
foco marginal de investimento e analisam se devem repatriar ou ndo os ganhos acumulados. As empresas
multinacionais transferem lucros de paises com impostos mais altos para paises com impostos baixos ou com
mais incentivos fiscais, na tentativa de reduzir seu passivo fiscal (Keuschnigg & Devereux, 2013).

Na Australia, devido ao aumento de esquemas de planejamento tributario agressivo por parte das
multinacionais, surgiu uma nova demanda da sociedade, que aumentou a pressdo sobre 0s governos e 0s
formuladores de politicas publicas, no sentido de coibir a agressividade tributaria (Oguttu & Kayis-Kumar,
2020).

Mardan & Stimmelmayr (2020) analisaram a competicao fiscal entre paises e concluiram que paises
que tém capacidade de receber transferéncias tendem a ndo baixar os impostos, mas paises que ofertam
pouca infraestrutura, por exemplo, podem baixar os impostos. Ou seja, 0os paises de maior risco oferecem
taxas de impostos mais baixas quando comparados aos paises de menor risco. O oposto também é
verdadeiro, de modo que se os custos de transferéncia de lucros forem baixos, o pais envolvido nao diminui
o imposto. Merlo et al. (2020) estudaram dados de empresas de 172 paises para verificar como as restricdes
a dedutibilidade fiscal do custo dos juros afetam as escolhas da localizagédo das empresas multinacionais. As
regras de pequena capitalizagdo foram implementadas em alguns paises para evitar que as multinacionais
mudem sua base tributaria para paises com taxas de impostos mais baixas, e o resultado desse estudo mostra
que as escolhas de localizagao das empresas sao afetadas negativamente em paises com restricbes mais
rigidos, ou seja, as empresas levam em consideragao o custo de transferéncia.

Johannesen et al. (2020) analisaram dados de 210.000 corporacdes em 142 diferentes paises para
analisar se a evasao fiscal por empresas multinacionais € mais provavel em paises menos desenvolvidos.
Eles concluem que a transferéncia de lucros esta negativamente relacionada ao nivel de desenvolvimento
econdmico e institucional, ou seja, em paises em desenvolvimento é mais provavel a transferéncia de lucros.
Ha ainda indicios de que a multinacionalidade tem relacdo direta com a agressividade fiscal, isso porque a
arrecadagao efetiva das empresas em seus paises de origem pode diminuir em consequéncia do aumento
da transferéncia de lucros para jurisdigbes com baixa tributacdo ou que possuem atrativos fiscais (Zucman,
2014; Taylor & Richardson, 2015; Harvey, 2014; Blouin, 2012; Harvey, 2014, Keuschnigg & Devereux, 2013).
Registra-se ainda que ao efetuarem os reinvestimentos dos lucros em paises estrangeiros, as empresas
evitam a tributacdo dos ganhos no pais de origem da matriz ou controlador, tornam-se mais agressivas
tributariamente (Zucman, 2014; Taylor & Richardson, 2015, Harvey, 2014; Blouin, 2012; Keuschnigg &
Devereux, 2013). Essa agressividade é utilizada como ferramenta estratégica no planejamento tributario, que
depende do ambiente legal e de gestores das empresas convictos de que os beneficios gerados por essas
estratégias (planejamentos tributarios) sdo superiores aos custos de assumir tais praticas (Zucman, 2014;
Taylor & Richardson, 2015, Harvey, 2014; Blouin, 2012; Keuschnigg & Devereux, 2013).

Por isso, a agressividade fiscal nas multinacionais pode ser associada a maior disponibilidade de
recursos para aplicacdo em planejamento tributario, pois ao obterem lucros maiores do que as unidades
domésticas em paises com baixos impostos ou com incentivos fiscais, as empresas estrangeiras pagam
tributos mais baixos em comparacao aos pagos por empresas domésticas em paises com alta tributacao ou
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sem incentivos (Mehafdi, 2000; Slemrod, 2001; Smith, 2002; Bartelsman & Beetsma, 2003; Baldenius,
Melumad e Reichelstein, 2004; Hyde & Choe, 2005; Egger, Eggert, & Winner, 2010; Shunko, Debo &
Gavirneni, 2014; Barrios & D'Andria, 2020).

Quanto a forma de identificagdo da multinacionalidade, Allayannis e Weston (2001) consideram
apenas a diversificacdo geografica das empresas para sua caracterizacdo. Como nesta pesquisa, a
multinacionalidade foi estudada em um contexto relacionado ao comércio internacional, que € uma
abordagem mais atual introduzida por Markusen (1995), que considera a multinacionalidade representada
pelo controle substancial exercido por uma empresa estrangeira, ou a existéncia de subsidiaria em um pais
estrangeiro. Os termos "empresa multinacional" e "investimento estrangeiro direto" também foram utilizados
como sindnimos nesta pesquisa, conforme sugerido por Markusen (1995).

Por se tratar o Brasil como um pais em desenvolvimento e diante da literatura apresentada,
apresenta-se a hipétese a ser testada:

Hq: A agressividade fiscal aumenta sob a presenca de multinacionalidade nas empresas do
mercado brasileiro listadas na B3.

2.3 Ativos intangiveis e a agressividade fiscal

O ativo intangivel das entidades é um fator economicamente relevante, isso pela sua alta
subjetividade de mensuracado e sua capacidade de gerar beneficios fiscais decorrentes do aproveitamento
das amortizagdes (Oliveira & Beuren, 2003; Perez & Fama, 2006; Kaplan & Norton, 2009; Taylor &
Richardson, 2015; Silva, 2016; Barrios e D'Andria, 2020). Os ativos intangiveis trazem vantagem competitiva
para as organizacoes e podem ter relacao direta com a agressividade fiscal das empresas (Oliveira & Beuren,
2003, Perez & Fama, 2006, Kaplan & Norton, 2009, Taylor & Richardson, 2015, Silva, 2016, Barrios e
D'Andria, 2020).

Devido ao crescimento das transagbes que envolvem transferéncia de ativos intangiveis entre
afiliados de um mesmo grupo empresarial, e as oportunidades de planejamento tributario trazidas pela
dedutibilidade das amortizagdes, as autoridades locais comegaram a observar mais de perto o cumprimento
do principio do arm’s length, (respeito as regras tributérias) pelas empresas (Markham, 2005, & Taylor &
Richardson, 2015). Barrios e D'Andria (2020) concluiram, apds a analise de dados a nivel mundial, que
aqueles setores que realizam mais transferéncias de lucros reduzem seu custo médio de capital, com isso
atraem mais investimentos quando comparados aos demais setores, que sdo menos capazes de se esquivar
dos impostos. Eles também concluiram que os ativos intangiveis se mostram relacionados a transferéncia de
lucros.

Os ativos intangiveis sdo itens organizacionais com valor de mercado préprio que contribuem para a
geracao de valor para empresas por um longo periodo. Desta forma, a sua amortizagdo pode ocorrer de forma
muito flexivel, e com isso pode oportunizar a agressividade fiscal. Isto ocorre, dado que as empresas podem
escolher dentre as varias formas alternativas de reconhecimento da amortizacdo dos ativos intangiveis, e
inclusive, pode reduzir o lucro, que é a base para a tributagédo (Ferreira et al., 2012; Taylor & Richardson,
2015; Silva, 2016; Barrios & D'Andria, 2020).

As praticas de planejamento tributario podem determinar quéo agressivas as empresas podem ser, 0
quanto das estratégias de planejamento influenciardo no desempenho organizacional e no risco da
descaracterizagdo da legitimidade no reconhecimento, e consequentemente, na tributacdo desses itens, o
que pode ocorrer pelas dificuldades na comprovacédo da dedutibilidade das elevadas amortizagbes (Silva,
2016; Perez & Fama, 2006). Os ativos intangiveis podem auxiliar os gestores no gerenciamento de uma
posicao mais competitiva da entidade pela auséncia de mercados bem estabelecidos, além da subjetividade
desses itens a partir da exploragcdo dos beneficios fiscais entre afiliados para o aproveitamento da
dedutibilidade das amortiza¢des, o0 que alavancaria os resultados organizacionais com impacto direto nos
tributos sobre o lucro (Perez & Fama, 2006; Kaplan & Norton, 2009; Shackelford; Slemrod, Sallee, 2011;
Dyreng, Hanlon, Maydew, 2008; Silva, 2016). Diante do exposto, apresenta-se a segunda hipétese de
pesquisa:

H2: quanto mais alto a ativo intangivel mais alta a agressividade fiscal das empresas listadas
na B3.

Taylor e Richardson (2015) estudaram empresas do mercado americano, e |a eles concluiram que
quando a empresa €& multinacional, na medida que aumentam os ativos intangiveis, aumentam a
agressividade fiscal (agressividade dos precos de transferéncia). Para Silva (2016), os precos de
transferéncias refletem algum grau de agressividade fiscal. Diante do exposto, apresenta-se a terceira
hipétese:

Hs: No contexto de multinacionalidade, na medida que aumentam os ativos intangiveis
aumenta a agressividade fiscal das empresas comparativamente as brasileiras listadas na B3 que nao
tem multinacionalidade.
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3 Metodologia da Pesquisa
3.1 Modelo proposto

Esta pesquisa caracteriza-se como empirica com a utilizagdo de dados secundarios, dos
demonstrativos financeiros divulgados pelas empresas, sendo ainda uma pesquisa documental, quantitativa,
descritiva que utilizou a técnica da analise de conteddo para inferir acerca da multinacionalidade das
empresas (Beuren et al., 2010; & Bardin, 2004).

O objetivo deste estudo é verificar como a agressividade tributdria (BTD ou TTVA) é afetada pela
multinacionalidade considerando o nivel de ativos intangiveis das empresas listadas na B3.

Para testar as hipoteses estabelecidas nesta pesquisa foi utilizado o modelo econométrico
apresentado pela equacao (1):

AGRESS;, = By + B, (DMULT;,) + B, (INTANG;;) + Bs(DMULT;, * INTANG;,)
+ BCONTROLES;, €Y

Em que: AGRESS;, representa uma das proxies utilizadas para medir agressividade fiscal da empresa
i no ano t. DMULT;, representa a medida de multinacionalidade. INTANG;, representa os ativos intangiveis
da empresa i no ano t. Por meio dos coeficientes B,, B, € 5 serao testadas as hipéteses de pesquisa H1, H2
e H3, respectivamente.

3.2 Agressividade fiscal

Para medir a agressividade fiscal foram utilizadas duas proxies: Book Tax Differences (BTD) (Frank
et al., 2009) e a Taxa de Tributos de Valor Adicionado (TTVA) (Silva, 2016). A BTD é medida pela diferenca
entre o Lucro Contébil e o Lucro Real, em que o calculo do Lucro Real é explicitado na Tabela 1, quando
maior a BTD maior € a agressividade fiscal. A TTVA é medida pela razdo entre a carga tributaria utilizando os
dados da Demonstracao de Valor Adicionado (DVA) e o Valor Adicionado Total a Distribuir, sendo assim,
quanto menor a TTVA maior é a agressividade fiscal.

TABELA 1:
LAIR e Lucro Real
Dados Descricao e Fonte de Coleta dos Dados
(1) Lucro Antes do IR (LAIR) Valor da Conta dos Resultados Antes dos Tributos
Valor referente as aliquotas do IRPJ (25% considerando as aliquotas
(2)  Aliquotas do IR e CSLL normal e adicional) mais 9% referente a CSLL. No total sera considerado

34%

Valor das despesas com tributos sobre o lucro (IRPJ e CSLL) correntes,
disponivel nas Demonstracdes de Resultados (DR) Consolidadas
Valor das despesas com tributos sobre o lucro (IRPJ e CSLL) diferidos
disponivel nas Demonstracdes de Resultados (DR) Consolidadas
Valor obtido com a soma dos itens (3) e (4) dividido pelo item (2). Este
(5)  Lucro Real célculo é uma aproximagao do Lucro Real, pois essa informagao néo é

encontrada nos informes contabeis

(3) IR e CSLL corrente

(4) IR e CSLL diferido

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.
3.3 Multinacionalidade e intangiveis

A Multinacionalidade (DMULT) foi mensurada a partir da defini¢cdo trazida por Markusen (1995), é
capturada por meio de 3 variaveis dummy: 1) DMULT_CONTR;, assume o valor 1 se for identificado controle
substancial de uma empresa estrangeira sobre a empresa i no ano t, 0 caso contrario; 2) DMULT_SUBS;;
assume o valor 1 se a empresa i possui subsidiaria em pais estrangeiro no ano t, 0 caso contrério; e 3)
DMULT_INVEST;, assume o valor 1 se a empresa i possui investimentos estrangeiros diretos no ano t, 0 caso
contrario, sendo essa uma nova métrica para identificagdo da multinacionalidade, que podera ser replicada
em outras pesquisas sobre esta tematica. De acordo com a hip6tese H1, espera-se que os coeficientes destas
trés variaveis dummy seja positivo quando utilizando a proxy BTD, e negativo quanto utilizando a proxy TTVA.
Indicando que a agressividade fiscal € maior, em média, na presen¢a de multinacionalidade.

O nivel dos ativos intangiveis foi mensurado pelo valor dos ativos intangiveis dividido pelo ativo total,
como usado por Chen et al. (2010). De acordo com a hipétese H2, espera-se que o coeficiente da variavel
INTANG seja positivo quando utilizando a proxy BTD, e negativo quanto utilizando a proxy TTVA. Indicando
que quanto maior o nivel de ativos intangiveis, maior sera a agressividade fiscal, em média.

Também foi verificado o efeito adicional da multinacionalidade na relagao entre os intangiveis e a
agressividade fiscal, por meio da interagao entre as variaveis dummy de multinacionalidade (DMULT_CONTR,
DMULT_SUBS e DMULT_INVEST) e a varidvel INTANG. De acordo com a hip6tese H3, espera-se que o
coeficiente da variavel das interacdes seja positivo quando utilizando a proxy BTD, e negativo quanto
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utilizando a proxy TTVA. Indicando que na presenca de multinacionalidade, a utilizagéo dos ativos intangiveis
para redugéo da carga tributaria € ainda mais acentuada.

3.4 Controles

As variaveis de controle do modelo sdo: tamanho da empresa (TAM), rentabilidade (ROA) e
alavancagem (ALAV). A variavel (TAM) foi mensurada como o logaritmo natural do ativo total, seguindo
Stickney e McGee (1982), para o qual espera-se que maiores empresas sejam mais agressivas
tributariamente, pois os custos para o planejamento tributario poderiam ser rateados e distribuidos entre os
membros do grupo empresarial. A variadvel de controle (ROA) foi mensurada, conforme Ramalho e Martinez
(2014), como lucro operacional dividido pelo ativo total do ano anterior, se espera que empresas com maior
rentabilidade tenham maiores niveis de agressividade fiscal, pois as empresas tenderiam a explorar as
diferencas na rentabilidade dos membros locais e ndo locais (Benvignati, 1985; Jacob, 1996; Conover &
Nichols, 2000). A alavancagem (ALAV) foi medida pela razdo da divida de longo prazo pelo ativo total,
conforme Gupta e Newberry (1997). Também se espera que a alavancagem tenha relagdo positiva com a
agressividade fiscal da empresa.

A Tabela 2 apresenta a descrigao de todas as variaveis do modelo, incluindo a fonte dos dados e as
referéncias da literatura.

TABELA 2:
Variaveis do Modelo de Regressao
Variaveis Mensuracao e Fonte de Coleta Autores
Variaveis Explicadas
Mensurada pela razao entre a diferenga do LAIR e o Lucro Real, e o Ativo
BTD Total. Os dados para gerar a variavel foram coletados da Economatica®. (Frank et al., 2009)
TTVA Mensurada pela razao entre a carga tributaria da DVA e o Valor Adicionado Silva (2016)

Total a Distribuir. Os dados foram coletados do sitio da CVM.

Variaveis Explicativas

Variavel dummy que assume o valor de 1 quando h& controle substancial
por empresa estrangeira, subsidiaria em um pais estrangeiro ou
MULTI investimentos estrangeiros diretos e 0 caso contrario para a empresa i no
ano t. Os dados para gerar essa variavel foram coletadas dos Formularios
de Referéncia disponiveis na B3 e nos sitios das empresas.
Mensurada pelo total de ativos intangiveis dividido pelo ativo total da
INTANG empresa i para o ano t. Dados para gerar essa variavel foram coletados
da Economética®.
Mensurada pela interacéao das variaveis MULT INTANG.

Markusen (1995)

S.Chen et al. (2010)

MULT* INTANG
Variaveis de Controle
TAM Mensurada pelo logaritmo natural do ativo total. Dados para gerar essa Stickney e McGee
variavel foram coletados da Economética®. (1982)

Taylor et al. (2015)

Mensurada pela razéo entre o lucro operacional e o ativo total do ano

Ramalho e Martinez

ROA anterior. Dados para gerar essa variavel foram coletados da Economatica®. (2014)
Mensurada pela razao entre a divida de longo prazo e o ativo total. Dados Gupta e Newberry
ALAV - o
para gerar essa variavel foram coletados da Economatica®. (1997)

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.
3.5 Construcao da base de dados

O mercado de agbes brasileiro é a populagéo alvo desta pesquisa, da qual foram analisados os dados
referentes ao periodo de 2010 a 2017 das empresas listadas na B3, sendo a escolha desse periodo
decorrente da obrigatoriedade do envio dos formularios de referéncia (Instrugdo da Comissao de Valores
Monetarios - CVM n? 480/2009) a partir de 2010 para as empresas listadas na B3 e o ano de 2017 o dltimo
periodo que contém as informagdes financeiras divulgadas pelas empresas. Foram excluidas da amostra as
instituicbes financeiras e as empresas do setor de seguros, empresas com patriménio liquido negativo e
empresas/ano que nao estavam disponiveis todas as informagdes necessarias para calculo das variaveis do
modelo proposto. Resultando em 888 observagdes empresa/ano de 2010 a 2017. Por fim, todas as variaveis
foram winsorizadas a 1%. A Tabela 3 exibe a quantidade de observagoes iniciais e a perda de observagdes
em cada etapa.

TABELA 3:
Composicao da Amostra
Descricao Quantidade
Quantidade de Observagdes Iniciais 5904
(-) Exclusao das Empresas do setor financeiros e seguros (540)
(=) Total ap6s a exclusao 5364
(-) Exclusao das Empresas com PL negativo (427)
(-) Exclusao de Empresas sem informagao (4049)
(=) Quantidade de Observacdes Final da Amostra 888
Fonte: Tabela elaborada pelos autores.
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4 Resultados da Pesquisa
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das variaveis continuas do modelo proposto, e a Tabela
5 apresenta a frequéncia das variaveis dummy do modelo.

TABELA 4:
Estatistica Descritiva

Variaveis® N MiN P25 MEDIA MEDIANA DP P75 MAX
BTD 888  -3,0692 -0,0095 -0,0880 0,0084 0,5014 0,0284 0,3278
TTVA 888 0,0043 0,1776 0,2856 0,2614 0,1901 0,3529 1,3625
INTANG 888 0,0000 0,0014 0,1194 0,0311 0,1942 0,1427 0,8011
TAM 888 3,7743 12,6428 13,7606 14,2430 2,7508 15,3436 18,7120
ALAV 888 0,0000 0,0063 0,1634 0,1382 0,1516 0,2714 0,5702
ROA 888  -0,0249 0,0859 0,2373 0,1831 0,2055 0,3432 0,8399

a2 BTD é a diferenca entre o LAIR e o lucro real dividida pelo ativo total. TTVA é a razao entre a DVA e o valor adicionado total a distribuir.
INTANGIVEL é a razdo entre os ativos intangiveis e o ativo total. TAM é o logaritmo natural do ativo total. ALAVANCAGEM ¢ a razéo
entre a divida de longo prazo e o ativo total. ROA é a raz&o entre o lucro operacional e o ativo total do ano anterior.

Fonte: elaborada pelos autores.

A média BTD negativa indica que, em média, as empresas brasileiras desta amostra ndo sao
tributariamente agressivas. No que tange a variavel TTVA a média de 0,2856 indica que as empresas da
amostra estao suportando, em média, uma carga tributéria de 28,56% sobre o valor adicionado a distribuir
gerado pelas operagdes das empresas. A variavel INTANG apresenta uma média de 0,1194, indicando os
ativos intangiveis representam 11,94% dos ativos totais das empresas da amostra, em média (Tabela4).

A Tabela 5 mostra a frequéncia percentual das empresas de cada grupo por quartis das proxies de
agressividade fiscal, os quartis foram calculados por ano. Os quartis da variavel BTD variam do menor nivel
de agressividade fiscal (quartil 1) ao maior nivel de agressividade fiscal (quartil 4). Enquanto os quartis da
variavel TTVA variam do maior nivel de agressividade fiscal (quartil 1) ao menor nivel de agressividade fiscal
(quartil 4).

TABELA 5:
Tabela de Frequéncia por Quartis
QUARTIS BTD QUARTIS TTVA
GRUPO 1 2 3 4 1 2 3 4
DMULT_CONTR 1 13,76%  20,18%  35,78%  30,28% | 23,85% 27,52% 22,02% 26,61%
0 26,96%  25,55%  23,49%  24,01% | 25,55% 24,52%  25,42%  24,52%
DMULT SUBS 1 21,11%  20,56%  30,00% 28,33% | 21,67%  30,00% 32,78%  15,56%
0 26,41%  25,99%  23,73%  23,87% | 26,27%  23,59%  23,02%  27,12%
DMULT_INVEST 1 20,70% 22,58% 27,96%  28,76% | 25,54% 27,69% 22,31%  24,46%
0 28,68%  26,55% 22,87%  21,90% | 2519% 22,87%  26,94%  25,00%

Legenda: BTD: Quartil 1 (menor nivel de agressividade fiscal) - Quartil 4 (maior nivel de agressividade fiscal). TTVA: Quartil 1 (maior
nivel de agressividade fiscal) - Quartil 4 (menor nivel de agressividade fiscal). OBS.: Os quartis foram calculados por ano.
Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 5, as empresas que estdo no contexto de nenhuma
forma de multinacionalidade (DMULT_CONTR=0, DMULT_SUBS=0, DMULT_INVEST=0), estao distribuidas
de maneira homogénea ao longo dos diferentes niveis de agressividade fiscal. As empresas que apresentam
controle estrangeiro substancial (DMULT_SUBS=1) apresentam maior concentragdo nos 3¢ e 4° quartis da
variavel BTD (66,06%), que s&o os niveis de maior agressividade fiscal. As empresas com subsidiarias no
exterior também apresentam maior concentracdo nos 3° e 42 quartis da varidvel BTD (58,33%), que sao os
niveis de maior agressividade fiscal.

A Tabela 6 apresenta a correlagéo de Pearson entre as variaveis continuas do modelo. Nenhuma das
variaveis independentes apresentou correlagéo alta entre si, descartando evidéncias de colinearidade perfeita
no modelo.

" Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 18, n. 47, p. 124-139, abr./jun., 2021. 132

Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2021.e76596 [P



Ana Paula Araujo Lima, Valcemiro Nossa, Silvania Neris Nossa, Nadia Cardoso

TABELA 6:
Correlacao de Pearson
Variaveis® BTD TTVA INTANG TAM ALAV ROA
BTD 1
TTVA 0,0340 1
INTANG 0,1042** -0,0350 1
TAM 0,6988"* -0,1151* 0,2377" 1
ALAV 0,1980*** -0,2233"* 0,1244** 0,4691** 1
ROA 0,2556"* 0,1168"* 0,1204* 0,154 -0,0920*** 1

aBTD ¢ a diferenca entre o LAIR e o lucro real dividida pelo ativo total. TTVA é a razdo entre a DVA e o valor adicionado total a distribuir.
INTANG é a razéo entre os ativos intangiveis e o ativo total. TAM é o logaritmo natural do ativo total. ALAV é a razao entre a divida de
longo prazo e o ativo total. ROA é a razéo entre o lucro operacional e o ativo total do ano anterior.

*, **, *** Indicam o nivel de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

As variaveis INTANG, TAM, ALAV e ROA possuem correlacdo positiva e significantemente diferente
de zero, o que indica que empresas com mais ativos intangiveis, maiores, mais alavancadas e com melhores
rentabilidade sdo mais agressivas fiscalmente (Tabela 6)

4.2 Resultados

A Tabela 7 mostra os resultados da estimagédo do modelo exposta na Eq. (1). A coluna (1) fornece os
resultados utilizando BTD como proxy para a agressividade fiscal, e a coluna (2) fornece os resultados
utilizando TTVA como proxy para a agressividade fiscal. O P-Valor do Teste de Hausman para ambos os
modelos foram inferiores a 10%, rejeitando a hip6tese nula de que o método mais apropriado para a estimacao
do modelo seria o0 método de Efeitos Aleatérios. Portanto, ambos modelos foram estimados utilizando o
método de Efeitos Fixos com correcdo a heterocedasticidade.

A variavel DMULT_CONTR apresentou coeficiente estatisticamente insignificante (Estat. t = -0,56)
quando usando a variavel BTD como proxy para a agressividade fiscal. Porém, quando usando a proxy TTVA
esta variavel apresentou um coeficiente estimado positivo de 0,0737 e estatisticamente significante a 10%
(Estat. t = 1,79). O que indica que empresas listadas na B3 que possuem controle estrangeiro substancial
sao, em média, menos agressivas fiscalmente do que as demais. O que vai de encontro & hipétese H1 de que
empresas a agressividade fiscal aumenta na presenca de multinacionalidade.

A variavel DMULT_SUBS apresentou coeficiente estatisticamente insignificante quando utilizando a
proxy TTVA. Por outro lado, o coeficiente estimado foi estatisticamente significante a 5% e negativo, quando
utilizando a proxy BTD para a agressividade fiscal. Indicando que empresas listadas na B3 que possuem
subsididrias no exterior sdo menos agressivas do que as empresas listadas na B3 que ndo possuem
subsidiarias no exterior, em média. O que, também, vai de encontro a hipétese H1.

Para o coeficiente estimado da variavel DMULT_INVEST néo foi encontrada significancia estatistica
em nenhum dos dois modelos. Logo, ndo ha evidéncias estatisticas de que empresas listadas na B3 com
investimento estrangeiro direto sejam, em média, mais agressivas do que as demais. Nao confirmando a
hipétese H1. Em geral, as evidéncias indicam que a presenga de multinacionalidade reduz a agressividade
fiscal.

Com relacao aos ativos intangiveis, a variavel INTANG nao foi estatisticamente significante quando
utilizando a proxy TTVA, e apresentou significancia estatistica de 5% quando utilizando a proxy BTD. Como
o coeficiente estimado foi negativo e estatisticamente diferente de zero, quando usando a BTD, isso significa
que para empresas brasileiras em que nao ha presenga de multinacionalidade, maiores niveis de ativos
intangiveis estédo relacionados a menos niveis de agressividade fiscal. O que vai de encontro a hipétese H2
de que empresas com mais intangiveis sdo, em média, mais agressivas fiscalmente.

Ainteracdo DMULT_CONTR*INTANG apresentou coeficiente estatisticamente significante em ambos
os modelos. O coeficiente aparece positivo quando a variavel dependente é a BTD e negativo quando a
variavel dependente é a TTVA. Para o modelo da coluna (1) em que as variaveis INTANG e
DMULT_CONTR*INTANG apresentaram significAncia estatistica, executamos um teste sobre a soma dos
coeficientes das variaveis INTANG e DMULT_CONTR*INTANG. A estatistica F, para a hipétese nula Hy: 8, +
Bs = 0, foi de 0,09 com P-Valor de 0,7699. Portanto ndo podemos rejeitar a hipotese de que a soma destes
coeficientes seja nula. Logo, para empresas que ndo possuem controle estrangeiro substancial, a presenca
de mais ativos intangiveis gera menores niveis de agressividade fiscal. Porém, na presenca de controle
estrangeiro a relagéo entre os ativos intangiveis e a agressividade fiscal se anula (Tabela 7)
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TABELA 7:
Resultados
(1) (2)
Variaveis® BTD? TTVA®P
Coef. Estat. t. Coef. Estat. t.

DMULT_CONTR -0,0215 (-0,56) 0,0734 (1,79)*
DMULT_SUBS -0,0949 (-2,37)** 0,2108 (1,89)*
DMULT INVEST -0,0234 (-1,41) -0,0181 (-0,95)
INTANG -0,2924 (-2,58)** 0,0616 (0,44)
DMULT_CONTR*INTANG 0,3575 (1,67)* -0,2758 (-2,20)**
DMULT_SUBS*INTANG 0,2639 (0,92) -0,2958 (-1,55)
DMULT_INVEST*INTANG 0,0262 (0,54) 0,0255 (0,43)
TAM 0,1842 (3,54)*** -0,0205 (-1,20)
ALAV -0,1841 (-1,94)* -0,0504 (-0,75)
ROA 0,3185 (4,44)"** -0,1251 (-1,39)
N2 de Obs. 888 888
Teste de Hausman (x?) 16,87 23,73
Teste de Hausman (P-Valor) 0,0773 0,0083

aBTD ¢ a diferenga entre o LAIR e o lucro real dividida pelo ativo total. ® TTVA é a razdo entre a DVA e o valor adicionado total a
distribuir. ¢ DMULT_CONTR é uma variavel dummy que assume o valor 1 quando ha controle substancial por empresa estrangeira e
0 c.c. DMULT_SUBS é uma variavel dummy que assume o valor 1 quando ha subsidiaria em pais estrangeiro e 0 c. c.
DMULT_INVEST é uma variavel dummy que assume o valor 1 quando ha investimentos estrangeiros diretos e 0 c. ¢. INTANG é a
razao entre os ativos intangiveis e o ativo total. TAM é o logaritmo natural do ativo total. ALAV é a razao entre a divida de longo
prazo e o ativo total. ROA é a razéo entre o lucro operacional e o ativo total do ano anterior.

*, **, *** Indicam o nivel de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Tabela elaborada pelos autores.

Para o modelo da coluna (2), utilizando a TTVA como proxy para agressividade fiscal, o coeficiente
da variavel INTANG foi estatisticamente insignificante, indicando que os intangiveis nao afetam os niveis de
agressividade fiscal, em média. Porém, o coeficiente da interagdo DMULT_CONTR*INTANG é negativo e
estatisticamente significante a 5% (Coef = -0,2758 Estat. t = -2,20), indicando que na presenga de controle
substancial estrangeiro, quanto maior o nivel de ativos intangiveis maior é a agressividade fiscal, em média.

Em geral, as evidéncias encontradas indicam que a presenga de multinacionalidade reduz, em média,
0s niveis de agressividade fiscal da empresa. Porém, quanto maior o nivel de ativos intangiveis maior é a
agressividade fiscal das empresas.

5 Consideracoes Finais

Este trabalho teve como objetivo analisar como a agressividade tributaria (BTD ou TTVA) é afetada
pela multinacionalidade considerando o nivel de ativos intangiveis das empresas listadas na B3. Para atingir
ao objetivo desta pesquisa foi desenvolvida uma pesquisa empirica na qual foram utilizados dados
secundéarios dos demonstrativos financeiros divulgados pelas empresas, trata-se ainda de uma pesquisa
documental, quantitativa, descritiva que se utilizou a técnica da analise de contetdo para inferir acerca da
multinacionalidade das empresas (Beuren et al., 2010; & Bardin, 2004).

No que se refere as caracteristicas da amostra analisada 12,27% das observagdes da amostra sao
de empresas que possuem controle estrangeiro substancial, 20,27% s&o de empresas que possuem
subsidiaria no exterior e 41,89% da amostra é composta por empresas que possuem investimento estrangeiro
direto. Os resultados encontrados nesta pesquisa sdo de que empresas que estdo no contexto de nenhuma
forma de multinacionalidade estdo organizadas de maneira homogénea quando olhamos para os niveis de
agressividade fiscal. As empresas que apresentam controle estrangeiro substancial estdo nos niveis mais
altos de agressividade fiscal (BTD). As empresas com subsidiarias no exterior também apresentam maior
concentracao nos niveis de maior agressividade fiscal (BTD).

Ao olhar para o contexto no qual a empresa esta sob o controle multinacional e na medida que
aumenta o ativo intangivel (DMULT_CONTR*INTANG) verificou-se resultado estatisticamente significante em
ambos os modelos (BTD e TTVA). O coeficiente aparece positivo quando a variavel dependente é a BTD e
negativo quando a variavel dependente é a TTVA, lembrando que na medida que aumenta a BTD isso significa
agressividade fiscal e na medida que reduz a TTVA isso significa agressividade fiscal. No entanto, o teste
desenvolvido a partir da estatistica F, para a hipétese nula Hy: 8, + B3 = 0, foi de que nao podemos rejeitar a
hipétese de que a soma destes coeficientes seja nula. Diante do exposto, para empresas que ndo possuem
controle estrangeiro substancial, a presenga de mais ativos intangiveis gera menores niveis de agressividade
fiscal. Porém, na presenca de controle estrangeiro a relagdo entre os ativos intangiveis e a agressividade
fiscal se anula.

Quando olhamos para a TTVA como proxy para agressividade fiscal, os intangiveis ndo afetam os
niveis de agressividade fiscal, em média. Mas, DMULT_CONTR*INTANG mostra coeficiente negativo,
indicando que na presenga de controle substancial estrangeiro, quanto maior o nivel de ativos intangiveis
maior é a agressividade fiscal. Esses resultados corroboram aqueles encontrados por Taylor e Richardson
(2015). Assim os resultados encontrados neste estudo sdo de que a presenca de multinacionalidade reduz,
em meédia, os niveis de agressividade fiscal da empresa. Porém, quanto maior o nivel de ativos intangiveis
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maior € a agressividade fiscal das empresas.

Para futuras pesquisas recomenda-se a inclusdo de outras variaveis como a utilizagdo do prejuizo
fiscal, dos beneficios fiscais locais, a fim de comparar os resultados encontrados, identificando apenas o efeito
da agressividade fiscal nas empresas locais. Recomenda-se ainda a comparacdo dos efeitos da
agressividade fiscais no cenario local com a agressividade encontrada em outros mercados para criagéo de
perfis das empresas fiscalmente agressivas de forma mais global. Também se recomenda analisar a
percepcao do mercado sobre a agressividade tributéria (Akhtar et al., 2019).
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